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BSM model (Black-Scholes-Merton option pricing model) is the classical 
benchmark in option pricing. It has a great difference from the former option pricing 
formulas—it depends only on the observational variables or the estimable variables. 
They are all objective variables, not the subjective variables. So BSM formula 
avoids the dependence of the risk preferences of the investors. 
But in the past decades,there have been great challenges to BSM pricing 
model.The main problem comes from its unpractical hypotheses,all highly 
idealized,which make the model different from the reality of the market.From the 
empricial study of the market,two phenomena have attracted great attention: （1）the 
asymmetric sharp peak,and fat tailsf; （2）the volitility smile.Thus,in the past 
decades,a variety of development have been made to relax the hypotheses of BSM 
pricing model,in order to explain the sharp peak phenomenon and the phenomenon 
of volitility smile.One of the most important developments is the introduction of 
jump into the diffusion process in BSM pricing model so as to describe the 
stochastic process followed by underlying assets.But one of the major flaw of these 
models is that it is impossible to get an analytical solution for options and it is still 
harder to give analytical solutions for path-dependent options and interest-rate 
options. 
Kou (2002) advanced the double exponential jump diffusion model which is a 
simple model for assets with jump diffusion feature. Compared to the hypothesis of 
normal distribution with the same mean value and variance, the double exponential 
jump diffusion model has a higher peak and two heavier tails ; moreover ,it can 
describe  the option “volatility smile” fairly well. It offers not only analytical 
solutions for both call options and put options, but also analytical solutions for 
barrier options, lookback options and interest options. 
This paper introduces the basic content of double exponential jump diffusion 
model,discusses its feature and applications,explores approaches to apply the model 













the simplicity and feasibility of KDJ model and discusses the praticalbility and 
rationality of its application in option pricing in China;in the end,we use the model 
to price the only two types of options:warrants and convertible bonds and then 
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本文共分 4 部分，具体结构如下： 
第一部分，导论。 
第二部分，文献综述。在第二章里，作者总结了几十年来人们对 BSM 模型
的拓展，并重点介绍了 KDJ 模型及其在国内外的研究和应用。 
第三部分，KDJ 模型的解析和应用研究。这一章分别从模型的敏感性分析、
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数的实际分布出发验证了 KDJ 模型在中国市场的适用性，之后分别采用 KDJ
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第一章 文献综述 
1.1 Black-Scholes-Merton 拓展回顾 















Samorodnitsky and Taqqu[6]；（2）广义抛物线模型，包括 logt 模型和 log 抛物






当中去。流行的模型包括：（1）随机波动率和 ARCH 模型，例如，Hull and 
White[13]、Engle[14]、Fouque[15]；（2）CEV（Constant Elasticity Variance Model）
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例如 Merton；（4）仿射随机波动率和仿射跳跃扩散模型，例如 Heston[18]、
Duffie[19]；（5）基于 Levy 过程的模型，例如 Genman[20]；（6）所谓“隐含二叉




















行的 BSM 修正模型做比较之后发现，KDJ 模型有其本身的优点，准确而且简
洁，这使得 Kou 选择了 KDJ 模型来为期权定价。 
1.2 KDJ 期权定价模型简介 
1.2.1  KDJ 模型介绍 
KDJ 模型的基本模型为：假设资产动态服从布朗运动加上复合泊松过程，














- 6 - 
( )
1









= + + −
− ∑                (1.2.1) 
这里 { ( ),0 }W t t T≤ ≤ 是完备概率空间 ( , , )W W WF PΩ 上的标准布朗运动，
( ( ) : 0 )WtF W s s tσ= ≤ ≤ 是
WP 由 ( )W t 生成的完备σ －代数，{ ( ),0 }N t t T≤ ≤ 是定
义 在 完 备 概 率 空 间 ( , , )N N NF PΩ 上 带 有 强 度 λ 的 泊 松 过 程 ，
( ( ) : 0 )NtF N s s tσ= ≤ ≤ 是
NP 下由泊松过程 ( )N t 生成的完备σ －代数。假定λ 是
[0, ]T 上的 Lebesgue 可积。设 ( , , ) ( , , )W N W N W NF P F F P PΩ = Ω ×Ω × × 为乘积空
间，其上的信息流{ : 0 }tF t T≤ ≤ 满足通常条件。{ }iV 是一列非负独立同分布
（i.i.d.）随机变量且 ln( )Y V= 。在模型中，假设所有随机源{ ( )}W t ，{ ( )}N t ，{ }iY
是相互独立的随机过程。μ 表示股票无跳跃时的漂移率，σ 是无跳跃情况下受
随机因素影响的波动率。 
在 KDJ 模型下，假设Y 服从非对称的双指数分布，其密度函数为 
1 2
1 { 0} 2 { 0}( ) 1 1
y y
Y y yf y p e q e
η ηη η− ≥ <= ⋅ + ⋅ , 1 21, 0η η> >          (1.2.2) 
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还可以得到Y 的数学特征， 
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( ) p qE Y
η η
= − ， 2 2 2
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1 1( ) ( ) ( )p qVar Y pq
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= + + + ， 
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( )E V < ∞和 ( ( ))E S t < ∞  
由于跳跃的存在，市场不完全，因此风险中性概率测度不唯一。由于假设
市场是连续的，所以是无套利的。由 Kou[1]可知，对代理人的 HARA 型效用函
数用理性预期参数可以选择一个特殊的风险中性测度P∗，使得期权的均衡价格
是该风险中性测度下期权支付贴现的预期，也就是鞅过程。这个概率测度称为
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用 Ito 引理来解上面的微分方程，可以得到 
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这里{ ( ),0 }W t t T∗ ≤ ≤ 是 P∗下的标准布朗运动，{ ( ); 0}N t t∗ ≥ 是强度为λ∗的
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0p∗ ≥ ， 0q∗ ≥ ， 1p q∗ ∗+ = ， 0λ∗ > ， 1 1η
∗ > ， 2 0η
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所有的随机源， ( )N t∗ ， ( )W t∗ ，Y ∗ 仍然在P∗下相互独立。 
为了方便，本文后面出现的符号都不加星号，例如用 p ，q， 1η ， 2η 来代
表 p∗， q∗ ， 1η
∗ ， 2η
∗，但代表的过程和参数仍然是风险中性概率测度P∗下的。 






















设期权的执行价格为K ，设初始时刻股票的价格为 (0)S S= ，欧式看涨到
期日的支付为 (T) K max (T) K,0S S＋（ － ）＝ （ － ） 
则在 0 时刻，欧式看涨期权的价格应为 
-rT
-rT -rT
{S(T) K} {S(T) K}
-rT
C=E(e (T) K ) 





          (1.2.7) 
其中 {.}1 为示性函数，当条件符合下标时取值为 1，否则取值为 0。 
-rT
{S(T) K}A=E(e S(T)1 )≥ ， {S(T) K}B=E(1 )=P(S(T) K)≥ ≥        (1.2.8) 









Z t t W t Yμ σ
=
= + +∑                 (1.2.9) 
这里Y 服从双指数分布，其密度为 
1 2
1 { 0} 2 { 0}( ) ~ 1 1
y y
Y y yf y p e q e
η ηη η− ≥ <⋅ + ⋅  
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